






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































製　　品　　群 1 2 3 4 5 6 7 8
1新　聞 113 333 211 211 222 1］3 321
2　テレビ
4396
333 213 113 121 111 333
3新聞紙、木材 23％ 333 333 333 333 333
4　護｝籍出版 111 222 123 331
5雑　誌
17％
222 123 　学R31
6視聴覚機器 221 332
7有線放送 17％ 333
8電話帳及び印刷
（計 100％）
左端用途の距離
中央　マーケティングの距離
右端技術の距離
2表のようであり，新聞以外の主たる事業は
殆ど大部分買収による。1960年以降42社を買
収し，別に5社を売却している。13年間に40
社以上を買収することは日本の企業では考え
られないことである。
　しかも買収した企業の経営者はそのまま温
存し，別会社として運営させている。そして
長期計画は，その子会社群を方向づけ，統制
するために用いられている。
　売る会社の動機は何か。タイムズ・ミラー
社の買収の場合，売った会社の売る目的は，
（イ）経営者の能力の限界がある。　とくに後継
者が得られないときに売る。　（ロ）相続税を軽
くするために売る。もし自ら保存していると
35％以上の相続税をかけられる。しかし保有
する有価証券の相続税はそれほど高くない。
（ノ9株式の流動性をうる。　小さな会社の株式
は取引されないが，タイムズ・ミラー社の株
式と交換すれば，市価が成立し，自由に売買
しうる。
　実際に売った会社の売る動機は次のようで
あった。
　N新聞。所有者が癌で死にそうであり，会
社を売った。しかしその会社の経営者たちは
それを好まず，会社を去ってしまった。
　D新聞。所有者が経営者でもあり，株式の
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流動性を高めるために株式交換による買収に
応じた。
　P雑誌。所有者が売りたい希望をもち，プ
ローカーがもちこんだものを買った。この場
合，経営者は残って経営を継続している。
　以上のように，売った会社の所有者や経営
者が売ることに同意し，残ることが前提とな
って買収を進めてきた。経営者の意思に反し
て強制的に株式を買収することはやらなかっ
た。
　しかしこれからの買収は次第に困難になっ
てくる。一つには同じ地域の同業を買うこと
は独占禁止法上の制約がある。
　今後の多角化や買収についての方針は明示
され，公表されている。これは多角化という
よりも，追加製品，追加事業についての方針
というべきであろう。
　新製品や新市場の追加についての一般的な
方針は次のようである。
　（1）新製品は，今までのタイムズ・ミラー
社の活動と関連があること。その関連は，技
術，マーケティングの関連と，その他の能力
との関連があること。
　（2）毎年の売上が安定しており，少なくと
も毎年8％の成長をすること。
　（3）投資利益率は，会社の目標利益率より
タイムズ・ミラー社（Times　Mirror　Compeny）の長期計画と経営方針（河野）
も低くないこと。この目標利益率は過去の平
均値と推定される。
　（4）外部の企業の買収よりも，むしろ内部
からの開発を重視すること。
　（5）設備投資の小さいもの。但し事業を統
合して，生産性を高める投資は除く。
　以上のように，今までの事業との関連を重
視し，また内部からの開発を重視するように
方針が変ったのである。
　以上の一般的な製品追加の方針をうけて，
内部開発と，買収の方針がでる。
　内部開発の方針
　（1）今の会社の強みと能力に合し，それを
強化するものであること。
　（2）将来の成長領域に進入しうるものであ
ること。しかも会社の目標に合するものであ
ること。これは，例えば成長性が高くとも公
共性の社会の価値を害するような出版はやら
ない。
　（3）現在の製品の技術的又は市場的陳腐化
を防衛する代替品であること。
　（4）投資利益率が15％以上であること。こ
の投資利益率はキャッシュフロー割引率法に
ょって計算する。
　この開発の評価基準は，他社でも一般的に
用いるものであるが，投資利益率の目標が非
常に高く，新規事業でこのように高いものが
ありうるか疑問をもたせる。
　次に他社買収の評価基準は次のようである。
　（1）次の二つの目的にはっきりと合するも
のであること。
　（a）会社が新しい成長領域に参入する機会
をつくる。
　（b）今の製品の市場を拡大する。
　このような方針は，単にもち込まれた話に
乗るとか，又は売りに出た会社を漠然と買う
ことをしないことを意味しよう。
　②　製品がすぐれて質も高く，市場地位も
高いこと。
　（3）有能な経営者が買収後も残留すること。
買収はある意味で経営者を買うことであるか
らである。
　（4）労働問題のない企業であること。タイ
ムズ・ミラー社は次第に右から中央に寄りつ
つあるが，どちらかといえぽ，反革新である
と見られている。
　（5）現金による買収の場合には，（a）投資
利益率は会社の平均値よりも低くなく，将来
の利益の成長の見込みが非常に大きいこと。
（b）あまり大きな営業権を生じないこと。営
業権は言うまでもなく，購入株式の簿価と，
購入価格との差であり，それだけ連結時の資
産を増大させる。
　（6）株式の交換による場合には，現在の一
株当り利益を薄めないこと。もし薄める場合
には，3年以内に利益の増大によってそれを
回復しうること。
　一株当り利益が薄められるか，又は増大す
るか否かは，株式の交換比率をどのようにき
めるかによる。もし一株当り利益の比によっ
て交換比率をきめるならば，それは生じない。
しかし例えば株価によって交換比率をきめる
ならば，自社の株価収益率が被買収会社のそ
れよりも高ければ，一株当り利益はむしろ増
加し，反対ならぽ一株当り利益は薄められる。
将来性のあるすぐれた会社の株価は高く株価
収益率も高いから，このようなことが起りう
る。被買収会社に対する投資利益率が低いか
らである。
　以上のうち，製品がすぐれていることは当
然であるが，占有率も高い企業は，株価も高
い可能性があり，この点が問題となろう。す
ぐれた経営者が残ることを条件とすることは．
アメリヵの買収の一般的な条件である。
7　長期計画と経営戦略の特長と
　　その問題点
長期計画の特長の第一は，その立案が，本
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社レペルと，事業部レベルと双方で行なわれ
るが，業事部のレベルから積み上げの度合い
が高いことである。これは，現在多角化して
いることと，買収によって成長して多角化し
てきており，分権的な管理をする必要がある
ことからきている。
　しかし今後環境が変化し，重点指向をする
ためには，ジェネラル・エレクトリックが行
なっているように，もっと本社段階からの事
業部の統制を強める必要があるかも知れない。
　第二には，プロジェクト中心に長期計画が
つくられ，数字中心ではないことである。第
5表にみるように，長期計画の中心は，今の
事業の改善のプログラム，新事業のプロジェ
クト，買収の計画などの責任者，スケデュー
ル，開発支出などの計画にあり，利益計画は
簡単なものがつくられるだけである。また要
員計画も欠けている。しかし設備投資計画は
会社として調整される。
　組織については，経営層たる部長クラス
（Vice　president）の年齢が比較的若く，しか
も大部分はここ10年以内に外部から来たもの
であることである。経営者に同族色は全くな
く，チャンドラー家からは1人入っているに
すぎない。これが経営の積極性の一つの要因
になっているものと思われる。
　新聞事業の経営者は経営については保守的
であることが日本でもヨーロッパでも多いの
であるが，同社は極めて積極的であり，上記
のように人材を集めると共に，積極的に多角
化を進め，知識産業をめざしている。我が国
でも読売新聞は多角化しているが，これほど
までに多角化を行なっていない。しかもロス
ァンゼルスというアメリカ第二の都市圏（近
接都市を含む意味において）に根拠をもつと
いう恵まれた環境を充分に利用している。
　その多角化を買収によって行なっており，
今まで10年間に40社も買収することを行なっ
てきた。
　このような積極経営の結果，同社の売上高
の成長率は年7％と高く，また総資本利益率
は18％前後であり，自己資本の割合は65％と
高く，銀行からの借入金は無く，若干の社債
があるにすぎない。
　また本業の新聞も，ロスァンゼルス地区で
は，2位を遠く引き離し，その質もアメリカ
のなかでは高いものと評価されている。
（注）面接以外の資料
　Annual　Report（1970～1973）
　Times　Mirror　Fa（rtbook（1974）
　Progress（company　papers）
　Fortune（Sept，1968）
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